









































    纳拉亚纳于15岁时就进入普林斯顿大学数学系学习，1987年获得芝
加哥大学经济学博士学位。2006年～2008年，曾担任明尼苏达大学经济
系主任，研究领域包括货币经济学、资产价格和公共财政等，是新动态
公共财政的奠基者之一，他对此的主要贡献是税收的优化策略和失业保
险的优化策略。2009年10月起，担任美联储明尼阿波利斯联邦储备银行
行长。
美货币政策框架声明的改进
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解其中三个主要要素。
第一，框架声明明确将“物价稳定”界定为保持每年2%的
通货膨胀率的长期目标。此处的“通货膨胀率”具体是指个人
消费支出(PCE)通货膨胀率。这是一个衡量全部商品和服务价格
增长率的指标，包括食品和能源。采用2%这个明确的目标，意
味着美国公众不再需要猜测美联储的通胀意图——不管是上行
或下行，保持2%的通胀水平是美联储追求的目标。
第二，框架声明讨论了提供一个类似于固定就业率目标的
挑战。需要强调的是，货币政策并不是充分就业的主要决定因
素，即便从长期看也是如此。委员会的政策立场是建立在对中
期和长期充分就业的不断评估的基础上，我个人评估的长期失
业率是5%，这也符合2%的通胀目标，这一评估数值在过去18
个月以来已经有了很大下降。
第三，该框架声明描述了委员会的两项使命——促进充分
就业和促进物价稳定。框架声明强调，从货币政策的角度来
看，这两个目标通常是互补的。正如我前面所提到的，货币政
策推动就业和通货膨胀往同一个方向发展。但是，事实证明，
大部分降低就业的冲击也将在中期拉低通胀。因此，联邦公开
市场委员会旨在提高就业的货币刺激政策也将有助于其追求通
胀目标。这一点在当下流行的货币政策讨论中没有得到充分的
重视。声明指出，在可能的情况下，这两项使命并不互补——
这意味着在失业率预计将过高时，通胀预计将高于目标值。框
架声明解释说，在这种情况下，联邦公开市场委员会在制定货
币政策时将使用平衡的方法以期同时实现两项使命。
框架声明的可能改进方向
2012年1月，联邦公开市场委员会发布了框架声明。在2013
年1月和2014年1月，联邦公开市场委员会重申了这一框架声
明，对内容并没有作出修订而只是在措辞上做了轻微的调整。
然而，2014年1月的会议记录表明，联邦公开市场委员会认为未
来一年应当考虑以合适的方式对框架声明进行改善。我个人也
认为是时候考虑从以下几个方面对框架声明进行改进。
首先，我认为联邦公开市场委员会应该清楚其通胀目标是
对称的。许多观察人士强调需要将通货膨胀保持在2%水平以
上。但在我看来，通货膨胀率低于2%和通货膨胀率高于2%的
问题是一样的。加拿大中央银行也有2%的通胀目标，其对对称
的表述十分清楚:“中央银行对通胀高于或低于目标同样担心，
并将采取行动以降低通货膨胀水平，将其保持在2%的水平。”
在我看来，联邦公开市场委员会应该使用类似的语言来描述它
的通胀目标。强调通胀目标的对称性十分重要，因为如果不
对称，通货膨胀将可能更多处于2%水平之下而不是2%水平之
上。通货膨胀持续低于2%的目标将使家庭和企业怀疑联邦公开
市场委员会并没有真正将2%作为通胀目标，而是追求更低的数
字。这种扩散的通胀预期将降低货币政策在缓和宏观经济不利
冲击方面的有效性。
其次，改善联邦公开市场委员会框架声明的另一种方法是
更为清晰地描述充分就业和物价稳定的目标同金融稳定之间的
关系。包括联邦公开市场委员会成员在内的许多观察人士都认
为，货币政策的立场可能影响风险的积聚和金融体系的风险敏
感性。例如，有人认为目前旨在刺激经济活动的低利率政策将
鼓励家庭和企业背负巨额债务。正如我们在2007年看到的那
样，这种过高的杠杆也可能对就业和通胀形成新的风险。
最后，还有另外两个可能改进的地方值得进一步研究。一
方面，联邦公开市场委员会应考虑以两年为时间基准促进通货
膨胀达到2%的目标（将两年作为一个基准是比较合适的选择，
通常认为货币政策对通胀的影响存在约两年的滞后效应）。尽
管联邦公开市场委员会有着2%的长期通胀目标，但它并没有明
确实现这一目标的具体时间要求。这表明适当的货币政策可能
引发通货膨胀并偏离2%的通胀目标，从而引发过度通货膨胀的
不确定性。同理，缺乏公共时间表的目标有时会导致对目标的
追求缺乏紧迫感。如果联邦公开市场委员会宣布实现通货膨胀
目标的合理时间基准，将有助于委员会更加灵活和高效地追求
通胀目标。事实上，许多中央银行有类似的时间基准。例如，
加拿大央行通常制定货币政策以使得通货膨胀能在两年内恢复
到2%的水平。而在一些特殊情况下，加拿大央行选择使通胀以
更慢（有时可以长达3年）或更快（有时最快只要18个月）的速
度回到目标值的政策。另一方面，框架声明的另一个值得进一
步研究可能的改进是考虑确定价格水平目标（编者注：价格水
平目标（Price-level Targeting），在价格水平目标下，央行必须
弥补过去没有实现的通胀目标，而通胀目标没有回溯性），而
不是通货膨胀率。
美联储已经存在一百多年了。任何持续如此长时间的组织
都需要因应外界环境的变化而作出改变，美联储也不例外，尤
其是在货币政策的公共沟通方面更为显著。2012年1月发布的货
币政策制定的框架声明，是美联储公共交流发展过程中的一个
重要里程碑。更让我感到高兴的是，我们已经考虑对声明进行
实质性的修改，这表明美联储始终在学习如何更好地和社会公
众进行政策交流。■
作者系明尼阿波利斯联邦储备银行行长，厦门大学蔡军龙译
（责任编辑　许小萍）
